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Resumo: O objetivo central deste artigo consiste em discutir a condugdo das politicas
econdmicas, monetdria e fiscal, em um ambiente de fragilidade financeira através de
um modelo macrodinamico. A evidéncia histérica destaca que, para evitar periodos de
depressao econdmica e panicos prolongados, como ocorreram na Grande Depresséo,
as politicas econdmicas devem ser coordenadas. A combinacao de baixa taxa de juros
e aumento do déficit publico torna-se fundamental para estabilizar o sistema. O modelo
proposto parte da identidade macroecondmica kaleckiana de determinacéo de lucro
e, em seguida, utiliza os conceitos fundamentais do pensamento pds-keynesiano. Os
resultados indicam que a combinacdo de queda na taxa de juros deve ser seguida por
uma expansao do déficit piblico para estabilizar o sistema em periodos de severa fragi-
lidade financeira das empresas. Em casos de colapso da eficiéncia marginal do capital,
decorrente, por exemplo, de uma deterioracao do estado de confianca, a queda dos ju-
ros no nivel da “armadilha da liquidez” torna-se fundamental para estabilizar o modelo.
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] Introducdio

O presente artigo tem como objetivo principal discutir, a partir de um mode-
lo macroecondmico dinamico pés-keynesiano,' a conducéao das politicas economi-
cas em um ambiente de fragilidade financeira. Destaca-se, assim, a necessidade de
se utilizar e coordenar os instrumentos fiscais e monetérios de forma a estabilizar
o sistema econdmico, como proposto por Minsky, na necessidade de se utilizar o
Grande Governo e o Grande Banco para evitar periodos de depressao econdmica
e panicos prolongados, como ocorreu na década de 1930.

Para uma discussao das crises financeiras, Charles Kindleberger torna-se uma
referéncia de vital importancia. Kindleberger e Aliber (2009) e Bordo (2003) ar-
gumentam, por meio de uma anaélise historica do capitalismo, que as crises finan-
ceiras sao eventos recorrentes e ndo isolados. Enfatizam de forma surpreendente
que, de 1970 até o periodo atual, as volatilidades nos precos das a¢oes, moedas,
commodities, iméveis e acoes estdo cada vez mais severas e frequentes.?

Desde a Grande Depressao de 1929, a literatura de inspiracao keynesiana
tem argumentado em favor da utilizacado conjunta dos instrumentos fiscais € mo-
netarios para atenuar os efeitos das crises sobre o lado real da economia.? O argu-
mento central de Minsky (1986), por exemplo, consiste em destacar que as fortes
recessoes dos anos de 1975 e 1982 nos Estados Unidos nao se transformaram em
uma depressao econdmica gracas a utilizagdo de politicas macroecondmicas ati-
vas. A atuacdo do Grande Governo, estabilizando a demanda agregada, melho-
rando o fluxo de caixa das empresas e permitindo a reestruturacao de seus ativos,
somada as acdes do Federal Reserve System, em especial, a sua funcdo de em-
prestador de ultima instancia, tornaram-se fundamentais para evitar e minimizar
os impactos mais profundos das crises financeiras sobre o lado real da economia.

A crise financeira de 2007-2008, iniciada no mercado imobiliario norte-
-americano, € um exemplo claro da implementacao do receituério keynesiano em
momentos de grave crise financeira. As evidéncias sdo claras em demonstrar que
a crise foi amenizada com a combinacao de estimulos monetarios e crescimento

1 Para um estudo mais detalhado do pensamento pds-keynesiano, consultar Davidson (2002).

2 No século XIX, Kindleberger e Aliber (2009) citam 17 eventos relacionados a boom e crash, mui-
tos deles, seguidos de panico e corrida bancaria, relacionados a inadimpléncia, ao ciclo de in-
vestimento nas ferrovias, nas hidrovias e na infraestrutura e ao preco das commodities. Bordo
(2003) analisa 0 comportamento dos precos dos mercados acionarios para um grupo de 19 paises
industrializados entre 1959 e 2003. O estudo revela a ocorréncia de 52 quedas acentuadas e
persistentes no mercado de agdes. Todos os paises analisados registraram ao menos uma queda
importante e persistente no preco de suas acoes. A existéncia de uma elevada correlacao entre a
deflacao no preco dos ativos financeiros e a ocorréncia de um processo recessivo € outro resulta-
do destacado pelo estudo.

3 A rigor, Keynes (1996) foi o primeiro a prescrever o uso de politicas econdmicas ativas em mo-
mentos de grande instabilidade, particularmente em periodos de colapso da eficiéncia marginal
do capital e de elevacao abrupta da preferéncia pela liquidez nos agentes.
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expressivo do déficit publico. Em 2008, por exemplo, as despesas correntes do go-
verno norte-americano aumentaram principalmente pela ampliacao das despesas
publicas e transferéncias. O déficit publico foi de 7,8% do PIB. O ano de 2009 foi
marcado pela ampliacao expressiva dos estimulos fiscais. O déficit puablico atingiu
a marca recorde de 14,7% do PIB, com forte ampliacao das despesas correntes.
Nos trés anos seguintes, o resultado nominal do governo norte-americano foi um
déficit na ordem de 10,0% do PIB, isto €, fortemente expansionista. Ao mesmo tem-
po, o Federal Reserve atuou em duas frentes no campo monetario: reduziu a meta
de taxa de juros de curto prazo para um nivel entre 0-0,25% ao ano em final de
2008, mantendo-a por mais de quatro anos seguidos; e atuou como emprestador
de Gltima instancia, evitando assim a faléncia de grandes corporagdes financeiras
como, por exemplo, o Citibank.*

Nesse contexto, 0s questionamentos centrais deste artigo sdo: Como as poli-
ticas econdmicas devem ser coordenadas? A reducao da taxa de juros € suficiente
para estabilizar a economia em periodos de crises econdmicas?

Este artigo é organizado da seguinte forma. Apds a introducéo, a segunda
secao apresenta a estrutura basica do modelo. Seu ponto de partida é o artigo de
Taylor e O’Connell (1985), que formaliza a discussao de fragilidade financeira de-
senvolvida originalmente por Hyman Minsky. A terceira secdo desenvolve o tema
da fragilidade financeira para uma nacao a partir dos trabalhos de Foley (2001) e
Lima e Meirelles (2004a). A quarta secdo apresenta os impactos da crise de con-
fianca sobre o sistema. A quinta secdo pretende, a partir do modelo tedrico ela-
borado, compreender como as politicas econdmicas devem ser conduzidas para
estabilizar o sistema econdmico em um ambiente de fragilidade. A tultima secao
traz as consideracoes sobre as politicas econdmicas e foram realizadas com base
nos resultados obtidos do modelo, o qual considera que a instabilidade financeira
da economia € causada por crises de divida das empresas privadas e as crises ban-
céria. Elas estdo bem interligadas. Com isso, busca-se identificar como as politicas
econdmicas devem ser conduzidas nessas circunstancias.

2 Estrutura Basica do Modelo

O ponto de partida do modelo € a identidade macroecondmica de Kalecki
adaptada para uma economia aberta.> A identidade demonstra que a taxa de lu-
cro dos capitalistas € obtida pela soma dos investimentos das empresas, do déficit
publico, do saldo em transacoes correntes do balanco de pagamentos e do consu-
mo dos capitalistas menos a poupanga dos trabalhadores.

4 Dados do Bureau of Economic Analysis (BEA) e Fundo Monetéario Internacional (FMI).
5 Para uma discussao detalhada sobre o tema, veja, entre outros, Wray (2006).
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Y = I[+GD+EM)+C.-S,, ¢))

em que:
Y_ = lucro bruto apds o pagamento de impostos;

I = investimento das empresas;

(G-T) = déficit do governo;®

(X-M) = saldo em transacoes correntes do balanco de pagamentos;
C_ = consumo dos capitalistas; e

S,, = poupanga dos trabalhadores.

Considerando uma economia aberta, com o setor publico e trabalhadores
gastando toda sua renda (S, = 0), o lucro agregado sera determinado por:

Y _=I+(GT)+(XM) @)

A fungéo consumo dos capitalistas € descrita por: C_=cY_e 0<c<1, em que
c representa a propensao marginal a consumir do lucro realizado. Pode-se deduzir,
portanto, que:

Y Y =I+(GT)+(X-M)
(1-0) Y =I1+(GT)+(X-M)

Como a taxa de poupanca sobre os lucros é dada por: s=1-c, a identidade
pode ser expressa pelas relacoes das contas nacionais, conforme a equacgao 3. Esta
indica que a soma das poupangas privada (capitalista) com a externa’ € igual a
soma do investimento nacional com o valor do déficit publico.

sY_+(M-X)=I1+(GT) ©)
Dividindo-se ambos os lados da equacao 3 pelo estoque de capital K,

obtém-se:
sr+d=g+b (@)

6 Pelas contas nacionais, as receitas correntes menos as despesas correntes representam o saldo do
governo em conta corrente (poupanca do governo, Sg). Esse modelo, por simplificacao, consi-
dera que o déficit do governo € igual ao saldo do governo em conta corrente com sinal trocado
(—Sg). Ou seja, se ha déficit publico, entdo, necessariamente, Sg<0 e G>T.

7 A poupanca externa, na identidade macroecondmica basica, € igual ao déficit em transacoes
correntes do balanco de pagamentos ou igual ao superavit da conta financeira.
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em que:

A soma da poupanca privada dos capitalistas em relacdo ao estoque de capi-
tal (sr) com o superéavit da conta financeira do balanco de pagamentos em relacao
ao estoque de capital (d) € igual a soma do investimento nacional sobre o estoque
de capital (g), acrescido do déficit piblico em relacao ao estoque de capital (b).?

O setor externo serd estudado a partir do comportamento da conta finan-
ceira do balanco de pagamentos, tal como proposto por Foley (2001). Assume-se,
por hipédtese, a existéncia de uma relacao direta entre as taxas de lucro (r), a taxa
de juros (i) e o resultado da conta financeira do balango de pagamentos. Essas
hipéteses sdo formalmente apresentadas na equagao 5:

d=d i+d r )

em que: d,d >0 e representam a sensibilidade da conta financeira do balanco de
pagamentos em relacao a taxa de juros e a taxa de lucro, respectivamente.

A relacao positiva entre as variaveis (lucros e juros) e o resultado da conta fi-
nanceira do balanco de pagamentos € justificada da seguinte forma: quanto maior
a taxa de lucro (r) da economia, maior a entrada de capitais produtivos (na forma
de investimentos diretos) no pais; por seu turno, quanto maior a taxa de juros do-
méstica (i) maior a entrada de capitais de curto prazo para o pais.

Em sintese, taxas de juros e de lucros maiores tendem a gerar um superavit
na conta financeira do balan¢o de pagamentos. O efeito de cada uma das varia-
veis sobre a conta financeira dependera dos parametros positivos d. e d..

A equacédo da demanda por investimento, conforme a equacao 6, descreve
o comportamento do processo de acumulagdo de capital, g, que estd diretamente
relacionado a taxa de lucro (r) e ao estado de confianca (p)° e indiretamente a
taxa de juros, i. Essa equacao foi sugerida originalmente por Taylor e O’Connell
(1985).1° A ideia central consiste em que se o preco da demanda (r+p) for maior
que o preco da oferta (i) dos bens de consumo de capital,!' ou seja, quando a
eficiéncia marginal do capital — que € o valor presente dos lucros que se espera

8 Utilizam-se os termos superavit da conta financeira e déficit publico para definir as razdes d e
b, respectivamente, pois se seguem os padroes utilizados nas referéncias de analise, por Foley
(2001). Entretanto, a interpretacao delas deve considerar a possibilidade de déficit da conta
financeira para d<0 e superavit orcamentario para b<0.

9 Taxa de lucro esperada no futuro.

10 Por medida de simplificagéo, omitiu-se a taxa de acumulacao do capital autbnoma, g, .

11 Por hipétese, a economia produz apenas um bem, portanto, o preco dos bens de capital é igual
ao prego dos bens de consumo.
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obter no futuro em decorréncia da aquisicao do capital — for maior que a taxa de
juros do mercado, maior serd o volume de novos investimentos, de acordo com o
parametro h.

g=h(r+p-) (6)
em que: h>0

Assume-se que o déficit piblico em relacdo ao estoque de capital é uma va-
ridvel autdbnoma, determinada pela equacao 7,2 ou seja:

b=b @)

0

Substituindo as equacoes 5, 6 € 7 em 4, e resolvendo para a relacdo taxa de
lucro-capital:

__ hp—g¢i+b,
"= @®)
em que:
z=(s+d-h) e necessariamente s+d >h.
¢=(h+d)

Obtendo as derivadas:

or ¢ Or h or 1
z' dp z ' 0by z

== —

A derivada do lucro em relacdo a taxa de juros é negativa. A magnitude
dessa relagao depende dos parametros: s, d , h e d.. Quanto menores forem os
pardmetros (s e d ) e maiores forem os parametros (h e d), maior seré o valor, em
moédulo, da derivada do lucro em relagdo a taxa de juros.

A relacao entre o estado de confianca e a taxa de lucro é expressa pela de-
rivada ardp=hz. Seu valor € positivo e depende dos parametros s,d e h. Quanto
maiores forem os valores dos parametros (s e d ), menor sera o impacto do estado
de confianca dos agentes econOmicos sobre a taxa de lucro. Por outro lado, quan-
to maior for o valor do parametro (h), maior serd o impacto de p na renda dos

12 Destaca-se que, para manter constante essa razao, o déficit publico (G-T) deve aumentar a uma
taxa igual ao crescimento do estoque de capital, K
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capitalistas. Ressalta-se que a andlise das derivadas deve respeitar a condicao de
estabilidade do modelo (s+d)>h.

Consequentemente, tem-se que o valor, em moédulo, da derivada do lucro
em relacdo a taxa de juros é sempre maior que a derivada do lucro em relagdo ao
estado de confianca: |d1/di| > |dr/ap|. A derivada do lucro em relagcdo ao déficit
publico/estoque de capital € positiva. Quanto menores os parametros (s e d) e
maior h, maior serd o valor dessa derivada. Sendo ¢<1, entao |or/di| <|ar/ob,|.

Substituindo a equacao 8 na equacao 6, pode-se obter o processo de acumu-
lagdo do capital como funcao das seguintes variaveis:

__ h(h+2) _ h(h+di+z) i

z

+ Sbo ©

Obtendo-se as derivadas parciais em relacdo a acumulagao de capital:!?

ag_h(h+z) . ag_ h(h+d; + 2) ' dg _h

o z 8z ' db, z

Assim, uma melhora no estado de confianca dos agentes econdmicos tem
um impacto positivo sobre a taxa de crescimento da acumulacao de capital. Sua
derivada depende dos pardmetros s,d e h . Como dgdp=h*z+h. Um aumento nos
pardmetros (s e d) reduzira os efeitos de p na taxa de crescimento da acumulacéo
de capital. Por seu turno, quanto maior for o parametro h, maior sera o valor dessa
derivada.

A derivada da taxa de crescimento do estoque de capital em relagdo a taxa
de juros € negativa. A magnitude dessa relagao depende dos parametros s,d h e
d.. Quanto maiores os parametros (s e d ), menor a eficiéncia dos juros sobre a taxa
de acumulagao de capital. Quanto maiores os pardmetros (h e d,), maior a eficién-
cia da politica monetaria. Em valores absolutos, o impacto da taxa de juros sobre
g € sempre maior que o do estado de confianca |dg/di| > |dg/ap|. Por sua vez, a
derivada da taxa de acumulacao de capital em relacdo ao déficit publico/estoque
de capital € positiva. Assim, quanto menores forem os parametros (s € d ) e maior
o valor de h, maior serd essa derivada. Tendo em vista que a soma dos parametros
(d+s+d)<1, entdo, tem-se que |9g/di| <|ag/ab,|.

Apresentada a estrutura basica do modelo, o passo seguinte diz respeito
a construcdo das fronteiras de endividamento, elemento discutido na préxima
Secao.

13 As derivadas da taxa de acumulacgdo de capital com as varidveis podem ser expressas também
dg _ h(s+dy) e dg _ —h(di+s+dy)

pelas seguintes relacoes: 9P z ai z
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3 Fronteiras de Endividamento: Hedge, Especulativa e Ponzi

Foley (2001) e Lima e Meirelles (2004a) descrevem o fluxo de caixa das em-
presas em termos agregados pela seguinte identidade de recursos e usos:

R+B=I+F (10)

A equacéo 10 informa que as receitas operacionais liquidas, R, mais 0s novos
empréstimos, B, sdo iguais aos fundos para investimentos, I, mais os servicos da
divida, F.

A mudanca na divida ao longo do tempo aD/dt é dada por:

D=B=I+F—-R (11)

Considerando que o servigo da divida pode ser expresso por F=iD, o inves-
timento como proporcao do estoque de capital (ativo das empresas) no periodo t,
como g=IK, e r=RK, a mudanca na divida pode ser descrita por:

D=(g—-7r)K+iD (12)

Lima e Meirelles (2004a), a partir da classificacao originalmente desenvolvi-
da por Minsky (1986), definem a situagéo financeira das empresas privadas por:!'

Hedge (H): R=1+F ou B<0
Especulativo (S): R<I+F ouI>B>0
Ponzi (P): R<F ouB=I

Dividindo ambos os lados pelo estoque de capital (ativo das empresas) no
periodo t, obtém-se:
D .D
—=@-m+i- (13)
Em uma andlise de estatica comparativa DK=o0.A relacdo divida sobre o
estoque de capital é dada por =D/, com isso:

r-id=g (14)

14 Relagoes apresentadas por Lima e Meirelles (2004a, p. 7).
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A ideia geral de utilizar a equacao 14 é justificada da seguinte forma. Se a
economia, em seu agregado, apresenta uma situacdo em que a receita operacio-
nal liquida sobre o ativo, descontada dos servigcos da divida-capital, € maior que
0 gasto com investimento sobre capital, entdo podemos entender que esta € uma
economia hedge e, portanto, 1-i3>g.

Se por outro lado, devido ao periodo de expansdo econdmica e da necessi-
dade de se aumentar o volume de investimentos, as empresas em seu agregado
apresentam um fluxo de caixa no qual a receita operacional liquida sobre o ativo,
descontada dos servigos da divida-capital, € menor que o gasto com investimen-
to sobre capital entdo sua situacao é definida como especulativa e: r-id3<g sendo
r-16>0.

Seguindo o mesmo raciocinio, pode-se concluir que uma situagdo em que
r-i6< g e 1-i <0 representa uma economia Ponzi. Nessa situacédo, os lucros das fir-
mas nao cobrem o pagamento dos servigcos de sua divida. As firmas precisam to-
mar recursos emprestados no mercado com o objetivo de honrar suas obrigacoes.

Tabela 1 — Fronteiras dos Regimes Financeiros de Minsky

Regime financeiro Relacao Fronteira
Hedge (H) r-id=g

Especulativo (S) r-id<g -, =8
Ponzi (P) r-i6<0 r=i6(s_0)

Fonte: Elaboragdo prépria com base em Lima e Meirelles (2004a, p. 7).

A partir deste ponto, pretende-se analisar como o estado de confianca e a
conducéo da politica monetéria e fiscal podem afetar as fronteiras de endivida-
mento e, com isso, reduzir/ampliar os espagos entre as posicoes financeiras pro-
postas originalmente por Minsky (1986) e adaptadas por Lima e Meirelles (2004a).

3.1 Fronteira da relagto Divida sobre Estoque da Capital: Hedge-Especulativa (8, ).

Utilizando as equacodes da taxa de lucro (8) e da taxa de acumulacgédo de ca-
pital (9) e isolando a relagdo divida sobre o capital das empresas na fronteira entre
uma situacao hedge para especulativa, obtém-se a equagao 15.

ibps=7r—g

5h_s — 1 [h(l—S—dr)p + (%) bo] + [h(s+dr+di)—(h+di)]

i z z

15
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Alternativamente, escrevendo em funcao das derivas:

I N o

On-s =713, "2, FTAET:

A equacdo 16 indica que quanto maior a derivada do lucro em relacao ao
estado de confianca em relacao a derivada da taxa de crescimento da acumulacao
de capital também sobre o estado de confianga, maior serd a fronteira hedge-espe-
culativa da divida sobre capital. Desde que (s+d)<1, entao pelas equagoes 8 € 9,
conclui-se que |dr/dp|>|dg/dp| e, portanto, um aumento do estado de confianca
(Tp) deve ampliar a fronteira hedge-especulativa (15, ).'s

Um aumento autébnomo do déficit publico em proporcao do estoque de ca-
pital (Tbo) ird necessariamente ampliar a fronteira hedge-especulativa ( TSh_S) visto
que h<1 e |ar/ob | > |ag/ab,|. As relacdes inversas entre a taxa de juros e as vari-
aveis endogenas, lucro e crescimento do capital, devem ser analisadas pelas deri-
vadas parciais. Como (s+d +d.)<1, tem-se como consequéncia |ar/di|>|dg/di|.
Esse € um resultado importante, pois indica que o impacto de uma politica mo-
netaria contracionista (Ti) sobre a taxa de lucro sera maior do que sobre o cresci-
mento da acumulacéo de capital: |d1/di| >|dg/di|, e a fronteira hedge-especulativa
diminuira (i«Sh,S).

3.2 Fronteira da relaggio Divida sobre Estoque de Capital: Especulativa-Ponzi (SS_p).

Para determinar a fronteira Especulativa—Ponzi deve-se utilizar a fronteira de-
terminada pela Tabela 1 e a pela equacao 8. De tal forma que:

bs_p =71

5s_p=1{[§]p+[§]bo}_§ (17)

4

Alternativamente, escrevendo em fungdo das derivadas:
1 aor ar or
by =7l 55 |0+ |5 o} + 5 (1s)

A andlise da fronteira especulativa-Ponzi'® € bem mais direta. Uma melhora
no estado de confianca (Tp) expandira a taxa de lucro (Tr) e ampliara a fronteira

15 Faz sentido econdmico supor que a soma das propensoes marginais a poupar e a importar seja
menor do que a unidade.

16 Para uma discussao mais detalhada e especifica sobre as condicdes financeiras das unidades pro-
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de fragilidade financeira (TSW). Mantendo-se constante o estado de confianga, um
aumento na taxa de juros (Ti) reduziré a taxa de lucro ({r), tornando a fronteira
da razdo divida sobre ativo em situacao de crise financeira menor (i«SS_p). Nessa
situagdo, uma politica fiscal expansionista (Tbo) aumentard a taxa de lucro (Tr) e
ampliaréa a fronteira especulativa-Ponzi (TSS_p). As equacoes indicam também uma
relacao direta entre juros e divida-estoque de capital, pois as equacoes reciprocas
descrevem uma relacao nao linear entre essas variaveis. Em sintese, os resultados
obtidos até o momento permitem formalmente concluir que a ma conducao da
politica monetdaria pode agravar muito a situacao financeira das empresas em ni-
vel agregado e, consequentemente, aprofundar a recessao.

4 Andlise Estatica Comparativa das Fronteiras Financeiras

Como descrito na Figura 1, as fronteiras sao relacdes nao lineares entre a
divida sobre o estoque de capital e a taxa de juros. Portanto, para uma taxa de
juros, por exemplo, em torno de 10% (0,10), a curva gerada pela equacao (15) é
mais inclinada e menos sensivel as variacdes nos juros do que a curva gerada pela
equacao (17). Com isso, se a economia, em seu agregado, encontra-se em uma
fronteira especulativa-Ponzi, mudancas na taxa de juros terao mais efeitos na rela-
céo divida-capital do que em uma fronteira hedge-especulativa.

Figura 1 — Regides financeiras de Minsky

aspoy

Fonte: Elaboragéo prépria.

dutoras e sua dindmica ao longo do tempo, ver Vercelli (1999) e Sordi e Vercelli (2003).
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Conforme argumentado por Keynes no capitulo 12 da Teoria Geral, o estado
das expectativas de longo prazo, crucial para as decisdes de investimentos, nao
depende exclusivamente das probabilidades mensuraveis que se podem formular.
Depende, de fato, crucialmente do estado de confianca. Uma crise financeira no
sistema capitalista pode ser desencadeada por uma quebra das expectativas de
longo prazo, ou seja, por uma deterioracao do estado de confianca.

A Figura 2 ilustra o que ocorre com as curvas das fronteiras financeiras para
um caso em que a economia apresente uma “quebra” nas expectativas de longo
prazo: ({p). Considerando inicialmente a equacdo 16 e sendo (s+d)<I, entao
pelas equacdes 8 e 9, argumenta-se que |dr/dp|>|dg/dp|. Assim, uma queda no
estado de confianca reduzira a fronteira hedge-especulativa ( iéh_s) e também a
fronteira especulativa-Ponzi ( iés_p).

A regido Ponzi fica maior e a regido hedge mais estreita. Portanto, uma re-
ducao do estado de confianga - para uma mesma taxa de juros e relacao divida
sobre estoque de capital - leva muitas empresas em situacao hedge para posicoes
financeiras especulativas e de situacoes especulativas para posicoes Ponzi, ou seja,
desencadeia um processo de fragilizacdo da estrutura financeira da economia.
Esse processo € ilustrado pela Figura 2. Nessa situacao, a economia em termos
agregados fica mais susceptivel a crise da divida.

Figura 2 — Crise de confianca e situacao financeira das empresas
)

2 2
2. 82,

Fonte: Elaboracéo prépria.

A relacao entre o instrumental elaborado e o papel das politicas econdmicas
em um contexto de fragilizacdo das posicoes financeiras da economia € clara. Em
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uma analise estatica. pode-se, por exemplo, argumentar que a politica fiscal expan-
sionista de aumento da razao déficit puablico sobre o estoque de capital da econo-
mia deslocara as curvas da fronteira hedge-especulativa ( T6h_s) e também a fron-
teira especulativa-Ponzi ( TSS_p) para a direita, amenizando o colapso da eficiéncia
marginal do capital e a crise financeira. Na secao seguinte, pretende-se aprofundar
essa discussao da condugao das politicas econdmicas em momentos de crise.

5 A Din&mica Macroecondmica em Ambiente de Fragilidade Financeira

Nesta secao, busca-se discutir a conducao das politicas fiscal e monetaria em
um ambiente de fragilidade financeira. Apresentam-se duas equagoes diferenciais:
uma para a taxa de juros ao longo do tempo e outra para o comportamento da
razao déficit publico sobre o estoque de capital, também ao longo do tempo. Uma
crise financeira de divida ocorrera somente quando a economia estiver operando
sobre a fronteira especulativa-Ponzi com r=i5 ou na area Ponzi, isto €, r<is. Sua
fronteira pode ser afetada, como demonstrado na secao anterior, pelo colapso da
eficiéncia marginal do capital, que, nesse caso, amplifica a fragilidade financeira
das empresas.

Minsky (1986) sugere algumas regras para prevenir ou amenizar uma crise
financeira: i) intervencdes bem calibradas dos bancos centrais, com sua fungdo
de emprestador de Ultima instancia (reduzindo os juros), evitando o processo de
debt-deflation;'” e ii) ampliacao do déficit publico contraciclico, com o objetivo de
sustentar a taxa de lucro agregada da economia. As regras de conducao para a po-
litica monetéria e fiscal apresentadas a seguir seguem, em seu espirito, a proposta
de Minsky (1986):

a) Regra para a politica monetaria em ambiente de crise financeira:

% =P(g-9)+ 6(55—11) (19)

A equacao dinamica 19 indica uma atuagéo anticiclica na condugao da poli-
tica monetdria, pois se a taxa de crescimento da acumulacao de capital observada
for menor do que a desejada pelos formuladores de politica (g< §), entdo, a taxa
de juros devera cair de acordo com o parametro ¥, que representa a velocidade
de ajuste da politica monetaria (valor positivo e constante). Em uma crise finan-
ceira ou ampliacdo da fragilidade, a politica monetéria devera ser flexibilizada. Por
exemplo, em uma situacdo na qual a deterioracao do estado de confianca reduz
significativamente a fronteira da divida especulativa-Ponzi, a autoridade monetéaria

17 Processo descrito em um artigo classico em 1933, no fundo do poco da Grande Depressao, pelo
economista norte-americano Irving Fisher, o qual destacou 49 “crencas” baseadas em observa-
coes, visdes pessoais e pela propria experiéncia sobre booms e depressoes.
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deve reduzir a taxa de juros para melhorar o fluxo de caixa das empresas, de acor-
do com o pardmetro de velocidade de ajuste 6.

b) Dindmica do déficit ptublico em ambiente de crise financeira:

= g —7) = y(6s-p) 20)

at

A politica fiscal ao longo do tempo, expressa pela equagao 20, mantém seu
carater anticiclico; quando a taxa de lucro sobe para um patamar acima da taxa de
lucro de longo prazo, 7, entdo, o déficit publico cai de acordo com o parametro de
ajuste B. O déficit ptblico também reage ao periodo de fragilidade financeira das
empresas, cooperando com a iniciativa privada. Em uma situacao de diminuicao
da fronteira especulativa-Ponzi, em virtude de uma deterioracao do estado de con-
fianga, o déficit publico/estoque de capital sobe, dado parametro de velocidade de
ajuste, v. Pela identidade 2 fica evidente que uma atuacao esperada do Estado em
periodos de crise financeira seria a ampliagdo do déficit publico para contribuir,
entre outros elementos, com a expansao do lucro das empresas.'®

Utilizando as relacoes em 8, 9 e 17, nas equagoes dinamicas, podem ser escri-
tas da seguinte forma, sendo i"=09i/0t; h =ab/ot:

e O IR OIS T

b= Qe=pQrpQi=tr Qs Crorsrer() @

Com isso, a matriz jacobiana serd determinada pelas seguintes derivadas
parciais:

]11:66_?:—%9[2—;,04‘;—;%]4-‘[’[%] (23)
il R @
=B Ly [T T g s
N Tt 2o

18 A limitacdo do crescimento das despesas publicas estd relacionada a dindmica da razdo divida
publica liquida em relacdo ao PIB. O setor publico também pode apresentar uma situagao Ponzi,
de fragilidade financeira. Contudo, o modelo em questdo, nao considera tal situacao e, nesse
sentido, a politica fiscal anticiclica pode ser utilizada, se for o caso, para estabilizar a economia em
periodos de severa fragilidade financeira das empresas privadas em nivel agregado.
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A matriz jacobiana J pode ser escrita na seguinte forma matricial:

o [eeleeseloll il e
N O I 1

Como as derivadas do lucro em relacdo ao estado de confianca e do déficit
publico/estoque de capital sdo positivas e a derivada da taxa de acumulacao de
capital sobre a taxa de juros € negativa, entao necessariamente J, <0 e conse-
quentemente o segundo termo da matriz € positivo: J,,>0. Como a derivada do
lucro em relacéo a taxa de juros € negativa, isto &, J ,>0,0 ultimo termo da matriz
terd valor negativo, isto €, J,,<0.

Determinando a equacédo caracteristica a partir da matriz jacobiana |J-
M| =0, gera-se o polindmio:

o, A+o, A+a,=0 (28)
A condigéo de estabilidade do sistema sera dada por:

a,>0; a,=-(a,+a,)>0 .. (a,+a,,)<0; a,=(a, a,)-(a,a, )>0
A primeira condigao € atendida, pois a,=1. A segunda condicéo depende do
valor do tragco da matriz jacobiana, o qual devera ser negativo. A equacao 29 indi-
ca que a soma de J,, com J,, € um valor necessariamente negativo: traco |J| <0.

1 or ar dg 1 or ar
(=6 [5sr + a0+ [5H) + (v 5] - # 5] <0 @9
Para que a,,>0, o determinante da matriz jacobiana deve ser necessariamen-
te positivo. A equacao 30 impoe essa condicdo por:

(& Gor o o) 08 —vem 3 (re [

or
ai

)+ g (

- o8 i e G ELNED)

A equacao 30 indica que, pela troca na ordem dos parametros no primeiro e
no segundo termo, se o primeiro termo for positivo o segundo sera provavelmente
negativo. Com isso, o primeiro termo da equacao 30 deve ser necessariamente po-
sitivo para garantir um determinante maior do que zero. Nesse sentido, analisando
os parametros de politicas econdmicas, pode-se concluir que: Quanto menor for
a taxa de juros ($i), maior for o teta (70) e maior for o beta (Tp), maior sera o valor
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do determinante, e 2. Quanto maior for o psi (T¥) e o gama (Ty), menor sera o
determinante.

Para garantir um determinante positivo € necessario, portanto, uma baixa
taxa de juros, e que a velocidade de resposta da taxa de juros em relagdo ao agra-
vamento da fragilidade financeira, ou seja, 0p>y¥, seja maior do que a do déficit
publico em relacao ao estoque de capital, 6>y. Além do mais, a resposta do déficit
publico em relacao a queda da taxa de lucro, B, que precede a crise financeira,
deve ser elevada.

Portanto, para estabilizar o sistema em um ambiente de severa fragilidade
financeira, a coordenacéo das politicas econdmicas - fiscal e monetaria - torna-se
essencial. Objetivamente, para estabilizar o sistema € necessario que se promova a
reducao da taxa de juros a niveis bem baixos e que ocorra uma expansao rapida da
razdo déficit piblico/estoque de capital em funcdo da queda do lucro agregado.

6 Consideragdes Finais

O modelo proposto destacou que as politicas econdmicas devem ser coor-
denadas, em periodos de severa instabilidade financeira. Apenas uma queda da
taxa de juros ndo torna o sistema estavel, ou seja, a flexibilizacdo da politica mo-
netaria deve ser acompanhada por uma expansao do déficit pablico, e a resposta
da politica monetaria em decorréncia do agravamento da crise financeira deve
ser elevada. Destaca-se que o modelo dindmico também sugere que, em casos de
colapso da eficiéncia marginal do capital, decorrente, por exemplo, de uma dete-
rioracao do estado de confiancga, a queda dos juros a um nivel de “armadilha da
liquidez” pode ser requerida para estabilizar a economia, seguida por um aumento
do déficit governamental.

O orgamento publico torna-se uma pega fundamental no combate ao agra-
vamento das crises financeiras agregadas das empresas privadas, no momento em
que a taxa de lucro € reduzida. Nesse sentido, sua administracao deve ser respon-
savel, mantendo-se constantemente um orgamento ordindrio equilibrado, para,
em periodos de dificuldades, utilizar-se do orcamento discricionério de investi-
mento publico de forma expansionista.?°

Severas crises financeiras, acompanhadas de crise fiscal, a qual impossibilita
a expansao dos investimentos publicos, ampliacdo das transferéncias governamen-
tais e reducoes dos impostos certamente tornardo a economia instavel por um
longo periodo de tempo.

19 Nessas condi¢oes, 0 modelo apresentara um equilibrio assintoticamente estavel global, de acordo
com Takayama (1993, p. 340). Em uma situacao de deterioracdo do estado de confianca, em que
a taxa de juros fique muito elevada e [] seja muito baixo, o modelo pode apresentar um ponto de
sela com equilibrio instavel (localmente), independentemente do valor do trago da matriz.

20 Ver Carvalho (1988).
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As ideias centrais de Minsky (1982, 1986, 1992) vém corroborando as evidén-
cias recentes macroecondmicas. Destacam-se quatro pontos. Primeiro, a questao
financeira, que € extremamente relevante para explicar os ciclos de negécio. Se-
gundo, as economias capitalistas, que apds a Grande Depressdo, nao entraram,
mas vivenciaram periodos de quedas mais acentuadas da atividade econdmica
em virtude das atuacoes mais diretas do Grande Governo e do Grande Banco
Central. Terceiro, a atuacdo do governo, que, em particular, gera os efeitos na de-
manda agregada, no lucro das empresas e no portfélio das instituicdes financeiras.
Quarto e ultimo, a Grande Depressao, que nao foi um fendmeno do acaso; como
argumentado por Krugman (2009), as depressdes econdmicas podem ocorrer no-
vamente ou por agdes mal coordenadas de politica econdmica, faléncia de gran-
des instituicdes bancérias ou colapso da eficacia marginal do capital.

A contribuicao deste artigo foi buscar incorporar os aspectos minskyanos em
um modelo macroecondmico. E, considerando o pensamento pds-keynesiano, os
resultados obtidos corroboram os argumentos de Minsky: o Grande Governo e o
Grande Banco sao fundamentais para estabilizar a economia em periodos de se-
vera fragilidade financeira. A coordenacéo das politicas anticiclicas é fundamental
e a politica monetéria deve ser sensivel as mudangas severas no estado de con-
fianca. Sistematizar esse pensamento em um modelo matematico foi o principal
desafio e contribuicao deste trabalho.
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